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 المستخلص
 للموووااال المت حووو  ءا  حقووول تصاًاووو    ووو تي توووالسوووال ال يهووو ءإن السوووال ال ووو 

(Allocation  Efficiency)     بمو  ًمومن تاهًول تلوم الموااال إلوا المهو ر  اح ةوا ابحًو
ال ووي ًتحقوول التصاووًء ال وو ء للمووااال الم لًوو  المت حوو ا ً بيووي تن تتوواا ا  ًوول سوومت ن 

لوا يًو ك  او ءا سوال إتهول  هو ا اللااسو  مو    او ءا التسو ًا ا او ءا الت.ويً   تس سًت ن ه
علوا تقولًا  مو  م لم .وا السوال مون صو   حا و  ا لم ب رعتم ل لم.ل للأااال الم لً ا 

الزم ًو   المولاتوم اسوتصاام البً  و    وي  إ  اتس  ا احسهم الًامً  لل.وا    الملاهو  ال لًو 
ن سوال لم.ول لولأااال تالهولًا ب لو  ا ا )2012 /3 /12ا 2010 /22/6الااي   م  بًن )
يط عوو   اسًسوو  تمةلهوو  ال.ووا    الملاهوو  )صوولم  ا اوو  عيا  5موون  ح لًوو     الم لًوو  م ا وو
إن يًموو  م  اًوو    تتووازا ال.ووا    علووا القط عوو   السوو بق  إ توويمًنا زااعووي  ا ماوو ا 

 لم تي إن حا و  الم .وا رًوا   ل لم  قام با ض  امً  الsig=0<5%إحا سً  ارصتب ا )
تمتع بيل ا مستاً   ال او ءا  إن يًمو  م  مو  التحلًول تن السال ر يام ل  ست تج ب اع.ااسً 

%  تي 100)ـ %  تي موو  ًقوو ا  الوو95..ا يًمتهوو  )الم وول  يوول ااوول  إلووا لاهوو  تاسووً
ن التحلوً    ه  تعلا يًم  تاسًا بًيلحا   م .ا السالا ا  م    حظ بالتاسًا ال.بل الت م 

ا ًمة   ام  اي  ما من احإ  ا ب لت لي  sig=0<5%) هي تم  م  اً  تحلً  التب ًن  الس بق  
   ال  ي  ب.   ممت ز بًن متاسط   الا  ع   ا بًن م .ا السال 

 ا  ا ءا الت.يً ا الااء ارستةم اً ماحساال الم لً ا تس  ا احسه الكلمات المفتاحية:
 

Abstract 

The efficient market is the market that may achieve on efficient allocation to 

the available resources which ensure the direction of the in more profitable aspects. 

In order to realize the efficient allocation of available financial sources, two 

criteria should be targeted as follows; efficient pricing and operating efficiency. 

This study aims to measure the efficiency of the Damascus financial stock 

markets. This can be achieved through the estimation of market indicators samples 

of stock prices movement daily related to the whole listed companies. was to 

extract data were collected in time intervals between (22/6/2010 and 12/3/2012). it 

is worth noted that Damascus financial Stock  Market is currently consisted of 5 

main sectors represented by the listed companies; these one (services, industry, 

banking, endurances, agricultures. The companies are distributed in other private 

sectors, significant difference (sig=0<s%). Thus, we say that the movement 

indicator is not random, it is concluded that market meets no standards of 

efficiency. 

The amended coefficient of determination has reached to (99.5%) which is 

near to (100%) ,so the deficit similarity of market indicator. As we see that the 

highest value between previous analyses.(sig=0<5%). The significant sample 

constitutes the relation between the media of industry & market indicator.  
 

Keywards: financial markets, stock prices, operating efficiency, investment 

opportunities 
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 مقدمة 
من تهم الما هًم التي تمصم  ع ه  اللااس   الم لً  االمح سبً  ماهام  ا ءا السال 

"Market Efficiency".  قل تامح  Fama ً  ييتعن  ا ءا احساال الم لً  م:  
"It was generally believed that the securities market were extremely efficient in 

reflecting information about individual stocks and about the stock market as 

whole." 

اه ا ال ب اا ت  ي تن ه  م  ا ءا   مل  علا مستاى سال احااال الم لً  اعلا 
مستاى    ااي  م لً  م االا  ا تامح ل   ه ا ال ب اا تن تس ك  ا ءا السال ها ساع  

  الم لً  اعن السال    ا    لم  ت .ا م لام ا ارسته ب  للم لام   الم .ااا عن الااي
 إن احصب ا الهًلا تا السًس  التي تحمله  تلم الم لام  ت ت.ا بساع  ات   ك باااا 

  ااً   ي تس  ا الااي  تا احااال الم لً  التي تاتبط به ا الم لام 
 ا2005.ًح ا ,   ها(

00   
متلاال   وي تلوم السوال  وي تو اًن م وًن ات  ي  ا ءا السال تن س ا الااي  الم لً  ال

ن تي م لامو   هلًولا عون إن تلوم الاايو  حتوا هو ا التو اًنا اً  ك الم لام   المت ح  ع
ه ا الااي  ست   ك اباااا  ااً  علا الس ا  اا إت حو  هو ا الم لامو   للمت و ملًن  وي 

ًو   ك لح لً  للسو ا ه   ي ماء القًم  االسال  اه ا ً  ي تن تي م لام  هلًلا سًتم تحلًل
حسو  تةوا تلوم الم لامو   وي القًمو  بتةاه  علوا السو ا  وي .و   تيًواا  ماهبو  تا سو لب  

  اًامووح بوو حةا المح سووب  االم لًوو  تن ارسووته ب   130 ا2002)ال.وو  اا الحقًقًوو  للسووهم
 إ مو  ت  وي ة ةو  تمواا  وي ر ًو  الاااً  للم لام   بت لً  تس  ا احسهم ا الا تا هباطو   

 ول  وي ظو   او ءا السوال تقتوا  القًمو  السوايً  للاايو  الم لًو  مون القًمو  إ الأول:  احهمًو 
ن القًموو  السووايً  للاايوو  إاموو   المت حوو  عوون تلووم الاايوو   تي ا وول الم لعلووا الحقًقًوو  لهوو  

ن إ الثااا: :  الم لًوو   ووي توو اًن م ووًن هووي لالوو   ووي الم لاموو   المت حوو  ع هوو   ووي السووال
تووي ااوول  إلووا السووال  ووي الم مووي لووًك لهوو  توويةًا حوو لي  ووي سوو ا الاايوو  الم لاموو   ال

موون ال.ووها ر ًتوويةا  ةًوواا 10الم لًوو ا   لووا سووبً  المةوو    ووإن سوو ا الاايوو  الم لًوو   ووي ًووام 
بم لام  يل تسلمته  السال ااسوتاعبته  يبو  هو ا التو اًن    حسو ك ه و  تن ت وان السوال يول 

ات  ملو  م هو  بإحولاغ تيًواا   وي سو ا الاايو  الم لًو   تسلم  الم لام  ااستاعبته  هًلا  
مون  .تا  8باااا  ااًو   اموع هو ا  مون المم ون تن ً وان  .وا الم لامو  يول توم  وي ًوام 

ال وون لووم تسووتاع  احةووا الحقًقووا  اال.ووها  اسوول اته ابوو  السووال م هوو  باووااا  ااًوو 
ا م ً و   مول  ًسوتما  لوم لاابمو ا10امن ةم ت  ال السال ت لً  احس  ا  ي ًام  اللم لام 

هو  اتاهع ه ا الم. ل  إلا إ ااط المت  ملًن  ي ارعتم ل علا م لام   م ً   ت ةوا مون تةا
ن الم لامو   تاو  إلوا المت و ملًن    و   إالة لغ  تم  احما   الحقًقي  ي س ا الااي  الم لً

م يولاا تي مو هم علوا احما ال ي ً  ي عل ا ي اي  ااحل اتن يلااتهم علا التحلً  متق اب 
تحقًل عااسل رًوا ع لًو  ب و ء علوا م لامو   ص او   اه و   وإن مون المواااي التي ًول تن 

ًن  الحاوا  علوا توًتتيصو  إحولى الاوااتًن اآ Insider Information الم لامو   الص او 
مو  الم لام   يب  ب يي المت  ملًنا تا  هم احةا الحقًقي للم لامو  ت ةوا مون اآصواًن  تمو   ً

الب ض علا حس   الوب ض اآصواا ًت لل ب ل ااسل رًا ال  لً   هي تلم ال ااسل التي ًحققه  
ا لووم بسووب  الم لاموو    ان موو  ًحققوول مت  موو  م ووًن ً ووان علووا حسوو   مت  موو   صوواإتي 

  .الص ا  التي تتاا ا للمت  م  احا  الم تتاا ا للمت  م  الة  ي
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 أهداف البحث
اوو ءا سووال لم.وول لوولأااال الم لًوو ا ا الووم ب رعتموو ل علووا ًهوول  البحووغ إلووا يًوو ك  

 ا 1/1/2010الااي وووو  مووووو بًن ) الموووولابً  وووو   مسووووتصاه  لم .ووووا سووووال لم.وووول  ووووي 
21/3/1121.) 

 فرضية البحث
ن السوال ل حااال الم لًو  رًوا ع.وااسً ا اإإن حا   م .ا احس  ا  ي سال لم.و

 تمتع بيل ا مستاً   ال ا ءا  ت ر
 م:هج البحث

م اسووتصلام الموو هج الااوواي التحلًلووي االقًوو ك ال موويا بموو  ًت  سوو  اتهوولا  هوو ا توو
 اللااس ا ااصتب ا  امًتل التي تم   اه  ب ستصلام احلاا  الإحا سً  الم  سب  

 حدود البحث
)الحولال الم   ًو  اا لم صو    ت.م  هو ا اللااسو  ح لو  سوال لم.ول للوااال الم لًو 

   )الحلال الزم  ً   12/3/2012ا1/1/2010الااي   م بًن ) الملا
 

 الأسس ال:ظرية-أولا 
 الصيغ المختلفة لكفاءة السوق . 2

 بم  ًمومن  للمااال المت ح  ءا  حقل تصاًا     تي تالسال ال يإن السال ال  ء ه

   202ا 2000)ح ايا تاهًل تلم المااال إلا المه ر  اح ةا ابحً 
ا 1..1 ه ووليا) ال  ووي ةوو غ  امووً   هوويتتمةوو  الاووًم المصتلاوو  ل اوو ءا السووا 
0.2   
 امً  الاًي  الم ًا  التي تقمي بين ت ان الم لام   الت اًصً  ب.ين م  طوات مون  -أولا 

تيًاا   ي س ا السهم اعلوا حهوم الت و م   التوي هوا   وي الم موي م   سو   وي 
المسووتقبلً   ووي احسوو  ا الح لًوو ا اب لتوو لي ر ًم وون ارسووتا لا م هوو  للت بوو  بوو لتيًاا  

احس  اا مم  ً  ي بين تي مح ال  للت ب  بم  ً ان علًل س ا السوهم  وي المسوتقب  مون 
  .ص   لااس  التيًاا  التي طات   ي الم مي هي مسيل  علًم  الهلاى

بوين احسو  ا الح لًو  للأسوهم ر ت  وك  و لم  ي امً  الاًي  المتاسط  التوي تقمو -وثا:ياا 
التاي ووو   التوووي تقوووام علوووا تلوووم  ا اا ووو  االمت حووو  للهمهووواا ت   ووو  الم لامووو   الم

الم لامووو   )الظووواا  اريتاووو لً ا ظووواا  الاووو  ع  تا الم .وووياا التقووو اًا الم لًووو  
ارًاه    اإ ا      تس  ا احسوهم ت  وك تلوم الم لامو  ا  لون ًسوتطًع تي مسوتةما 

ع لًوو  علووا حسوو    لووا يوو م ب لتحلًوو  احس سووي لتلووم الم لاموو   تن ًحقوول تاب حوو   رًووا
  . صاًنا إر إ ا حا  علا م لام   هلًلا رًا مت ح  له رء

اهي تن ت  ك احسو  ا الح لًو  باوا    ملو   و  الم لامو    ا امً  الاًي  القاً  -وثالثاا 
اب لتو لي ر  (Everything that is Knowable) ال  م  االص ا  ا و  مو  ًم ون م ا تول

ماًن اسووتصلام م لاموو   تسوومح لهوو  ب لحاووا  علووا ًم وون حي مهماعوو  موون المسووتة
 .تاب ح رًا ع لً  باا   ظ مً  حتا الا است  ن بصباا ت م  مست. اي ارستةم ا

 سوق دمشق للأوراق المالية. 2

تا ًا الم  خ الم  س  لتسهً  استةم ا احماا   إلا سال لم.ل للأااال الم لً تهل  
موو  لتاسووًع ال .وو ط اريتاوو لي موون صوو   تاسووًن ا اك احموواا  ال ز توويمًناتاظًاهوو  ا

ا 2010 ) اهالا حزاايا ياعو نا تسك التلاا  السلًم االاامح اال  ل  للأااال الم لً 
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 م.ول لولأااال الم لًو   متطلو  اسوًكلقل ه ء الإعلال االتههًز لإ . ء سوال لا   35-65
حسوًن م و خ ارسوتةم ا للإا ح اريتا ليا ا لم بهل  تحقًل ارسوتقااا اريتاو ليا ات

إ . ء سال للأااال الم لً   ي سوااً  مون  ا هو   اا ع م ل  ال ما اريتا لي  تيتي تهمً 
اتحسووًن م وو خ ارسووتةم اا اا ووع م وول  ال مووا  تسوو عل  ووي تحقًوول ارسووتقااا اريتاوو لي

  اريتا لي
اا  الملصاا  ازً لا حهم ارستةم اا  اه   ا اك احمو إن ح ه  اللال  إلا ح.ل

تهوم الولاا ع لقًو م  ل لا ع ء الملًا ً  الص اهً  ت عن زً احه بً   ي .   مس هم   ب ًلا
سوال لولأااال الم لًو   ابهو ا تسو عل احسواال الم لًو   وي تحقًول  اللال  ب ل مو  علوا إ .و ء

اله موو  التووي ً .ووله  المهتمووع موون زًوو لا م وول   مووا ارسووتةم ا  ووي  احهوولا  اريتاوو لً 
ت م  سال احااال الم لً  علا ت.هًع ارلص ا ارستةم اي ب.و    الاط يا حًغاريتا ل 

المولصاًن علوا ارلصو ا باهول صو ء االو ًن ر ًسوتطً ان  وي ال و لا  ع م ات.هًع اي ا
 مو   اتسب   م هو  مو  ًت لول باويا حهوم هو ا المولصاا  اارستةم اً  ل ل إي م  الم. اًع

المت حوو  االمهلًوو ا اب لتوو لي  ووإن اح وواال الوو ًن ر م ووا تهم باوواء ارسووتةم ا  عوون عوولم
ولان .وااء تااال م لًو  علوا يولا تمواالهما احموا  ًستطً ان ضًامو إي م  م.و اًع اسوتةم اً  

ً   ك  ي ت اًن تا زً لا ا اك احماا  لل.ا    االم سس   ارستةم اً  امن ةوم  ال ي
  زً لا م ل  ال ما اريتا لي ب لت ليم ل   ما ارستةم ا ازً لا م لر  الت.يً  ا زً لا
 

 الدراسة العملية-ثا:ياا 
علا ا لم ب رعتم ل تهل  ه ا اللااس  الا يً ك  ا ءا سال لم.ل للأااال الم لً ا 

 اتقلًا  م  م لم .ا السال من ص   حا   تس  ا احسهم الًامً  لل.ا    الملاه  ال لًو 
 /3 /12ا 2010 /6 /22 ًوو  الااي وو  موو  بووًن )الزم الموولاحًووغ تووم اسووتصاام البً  وو    ووي 

يط عوو     5)موون  ح لًوو     ن سووال لم.وول لوولأااال الم لًوو  م ا ووتاالهوولًا ب لوو  ا  )2012
حًووغ  ا  ا زااعووتوويمًنا ماوو ا صوولم  ا اوو  عيا )  اسًسوو  تمةلهوو  ال.ووا    الملاهوو

 اتس سوًن سمًنلا يعاللااس  ال ملً  تقسًم ايل تم  اتتازا ال.ا    علا القط ع   الس بق 
ا ب لتوو لي  االم لًو  لولأااالاصتبو ا ع.وااسً  حا و  م .وا سوال لم.ول  احا حًوغ توم  وي 

ل توم تقولًا  مو  م الةو  ي  قوالقسم  ي  تم  ا Runs Test ا ءا حا   السال من ص   تحلً  )
     ي م .ا السال تيةًاا   اح ةالم ا   م  هي ال.ا    الملاه   ا حلاا مت لل

 Runs Testلاحق: اختبار الت -2
ًتمًوز ب ل .و  عون اته هو   اا اصتب ا الت حل من ارصتب اا  ال م لمًو  اله مو  لً 

سلسول  مون التيًواا  السو اً   وي  بيصو ا ًوتم هو ا ارصتبو ا  االم. هلا  تزاامالااال بًن 
موو  ًمًووز هوو ا ارصتبوو ا  إن  ا -)تا)+   موو إحًووغ ً طووا  وو  تيًووا سوو اي  ايًموو  الم .ووا

حلا .ااط تطبًقل ا ا  لام حس سًتل للقًم المتطا    وي تيًوا السو ا بسوب  ت  مو  ا صا ض 
 ارصتب ا مع اته ا التيًا ا لًك مقلااا 

 احس سً  الس بق  ال  ا س صتبا الاامً  إ  
 نت  إمو   -)ا تحلًول  قطو  م ً و  ت وان بمة بو  م ًو ا التيًوا بوًن )+  ءا  ل لم علً   بول

  رصتب ا علا همًع ال ق ط الس بق ا س قام ب  االاسط الحس بي تا الم اا  تاالاسًط ت ان 
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 1هلا  

   لم .ا السالRuns Testاصتب ا الت حل )
Runs Test 1 

 DWX1 
Test Value

a 1266.69 
Cases < Test Value 202 

Cases >= Test Value 203 
Total Cases 405 

Number of Runs 5 
Z -19.752- 

Asymp. Sig. (2-tailed) .000 

 
Runs Test 2 

 DWX1 
Test Valuea 1285.4654 

Cases < Test Value 207 
Cases >= Test Value 198 

Total Cases 405 
Number of Runs 5 

Z -19.751- 
Asymp. Sig. (2-tailed) .000 

a. Mean 

 
Runs Test 3 

 DWX1 
Test Valuea 868.61 

Cases < Test Value 37 
Cases >= Test Value 368 

Total Cases 405 
Number of Runs 6 

Z -18.745- 
Asymp. Sig. (2-tailed) .000 

a. Mode 

 
  لوو لم  قووام sig=0<5%ارصتبوو ا ) إحاوو سً يًموو  م  اًوو   نت  حووظ موون الهوولاا  السوو بق   -

ن السوال ر يام ول  سوت تج بو احا   الم .ا رًا ع.وااسً  إنتي  ابا ض  امً  ال لم
 مستاً   ال ا ءا  بيل اتمتع ت
 Liner Regression Analysisتحليل ال:حدار الخط  المتعدد:  -1

 ا التحلًوو   صطوواا تمهًلًوو  يبوو  البوولء بتحلًوو  ار حوولااا بموو  ًت  سوو  لقوول تووم اعتموو ل هوو
 احسوهم تسو  ا م  م لم .ا السوال مون صو   حا و   اتهلا  ه ا اللااس  الص ا  بتاسًا

الزم ًو  الااي و  مو   المولاحًوغ توم اسوتصاام البً  و    وي  االًامً  لل.ا    الملاه  ال لًو 
الم لً   للأااالن سال لم.ل تلهلًا ب ل  ا ا منا )2012  /3 /12ا 2010 /6 /22بًن )
الملاهوو  ا هووي )صوولم  ا اوو  عيا   تمةلهوو  ال.ووا    يط عوو   اسًسوو 5موون  ح لًوو     م ا وو

  علا ال حا اآتي    علا القط ع   الس بق  ا زااعي  حًغ تتازا ال.اتيمًنا ما ا 
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 2 لا ه

 ال.ا    الملاه   ي سال لم.ل مع امز    .ا  

 الرمز الشركة الرمز الشركة

  خدمات  مصارف

 AHT ال.ا   احهلً  لل ق  ARBS الب م ال ابي

الماوووووا  الووووولالي للتهووووو اا 
 االتماً 

IBTF  المهماعووووو  المتحووووولا لل .وووووا ا الإعووووو ن
 االتساًل

UG 

  ص:اع  BOJS ب م احالن

 AVOC ال.ا   احهلً  لا  ع  الزًا  ال ب تً  BBS ب م بًبلاك 

  التأمين BBSF س الي الاا سيب م بًما ال

 SAIC لتيمًنارتح ل الت  ا ي ل SIIB ب م سااً  اللالي الإس مي

 AROP  اا  -لتيمًنالسااً  اللالً  ل SGB ب م سااً  االصلًج

 NIC تيمًنالسااً  الاط ً  لل BSO ب م سااً  االمهها

 UIC لتيمًنالمتحلا ل BASY ب م عالا

 ATI الت   لي لتيمًنل قًل  لا QNBS ب م يطا الاط ي

  زراع  FSBS  ا سك ب م

 NAMA  م ء -اله لسً  الزااعً  ل ستةم اا   

 
الزم ً  له ا ال.وا     الملااتم استب  ل ب ض ال.ا    من التحلً  بسب  علم تاا ل 

لسووااً  موع بوو يي .ووا    ال ً وو  ا ال.ووا    هووي  )ب ووم سووااً  ا الصلووًجا  ا سووك ب ووما ا
 الت   لي   تيمًنا ال قًل  لللتيمًن  لاللالً

 إلوا ب لإمو   .وا    16ال.ا    المتبقً  ا هي  تسهم تس  اتم استصاام تيًاا   إ 
هوو  تقوولًا  موو  م تا لووم موون  احسوو   متاسووط الاوو  ع  ب ل سووب  ل وو  يطوو ا موون القط عوو  
ا  لوي م بوا ا حولا ت موا م إلواا حلاا هزسً  بً ه  ابًن م .ا السال االتاا   ي ال ه ً  

 :يت لم علا ال حا اآا     اع يته  ب لم .ا ب.   ليًلعن ال.ا

 

 
 

 الم لً   للأااال  ً با عن المتيًا الت بع اها م .ا سال لم.ل  

 ملاه     م  م   ار حلاا الهزسً  اهي ت با عن ال.ا    الااا )

 اها ً با عن المقلاا رًا الماسا من تيًاا  م .ا السال  اال .ااسي الصطي   

 لمولالال.وا    الملاهو   تسوهم تسو  ا ا  مو   عونيوًم م .وا السوال إلصو  حًغ تم 
  التحلً   اسه   ي
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 تحليل ال:حدار بين الب:وك و مؤشر السوق 1-2
   وي السوال سب  ل   يط ا من القط ع   الاسًسب ل  م ما  ي البلاً  س قام بتقلًا اح

 ً  تحال   علا ال ت سج اآ ا ب ل سب  لقط ا الب ام
 

 3هلا  
 مع م .ا السال ما ا ً  ار حلاا المت لل لقط ا ال ت سج تحل

Model Summary
g 

Model R 
R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Durbin-

Watson 

dimension0 1 .977
a .954 .954 70.16004  

2 .988
b .976 .975 51.24037  

3 .995
c .989 .989 34.18716  

4 .996
d .991 .991 30.37815  

5 .996
e .992 .992 28.86735  

6 .996
f .993 .993 28.14792 .150 

 

 
 لرر  الص ا  ب لم  اً االهلا  الت لي ًبًن  م  م ار حلاا المصتلا  مع ال

 
ANOVAg 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 3.402E7 1 3.402E7 6912.141 .000a 

Residual 1634247.231 332 4922.431   

Total 3.566E7 333    
2 Regression 3.479E7 2 1.739E7 6625.162 .000b 

Residual 869065.364 331 2625.575   
Total 3.566E7 333    

3 Regression 3.527E7 3 1.176E7 10059.962 .000c 
Residual 385691.380 330 1168.762   

Total 3.566E7 333    
4 Regression 3.536E7 4 8838794.205 9577.900 .000d 

Residual 303611.795 329 922.832   
Total 3.566E7 333    

5 Regression 3.539E7 5 7077091.666 8492.605 .000e 
Residual 273330.286 328 833.324   

Total 3.566E7 333    
6 Regression 3.540E7 6 5899950.805 7446.564 .000f 

Residual 259083.788 327 792.305   

Total 3.566E7 333    
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Coefficientsa 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 

Coefficients t Sig. 
B Std. Error Beta 

6 (Constant) 321.935 16.945  18.999 .000 

سااً  اللالي 
 ارس مي

.067 .018 .128 3.685 .000 

 000. 27.593 259. 011. 297. ب م بًبلاك

 000. 15.308 582. 037. 561. سااً  ا المهها

 000. 11.392 190. 012. 141. ب م ارالن

 000. -5.529- -164.- 018. -098.- ب م عالا

 000. 4.240 102. 014. 059. ب م بًما

االصلوًجا ا وا ك ب وما اال قًلو   م حظ   لقل توم اسوتب  ل ة ةو  ب واما اهوي  ب وم سوااً  -
 الت   لي  لتيمًنل
 
 ماو ا   3) البا و مجيول حو    ا ا قوط ما ا   6)التحلً  ايتاا علا    حظ بين -

ا ا لووم اسووت  لا  إلووا  مووا مب.وو   هوواهاي علووا اح تيةًاهوو ا لووم بسووب  عوولم  اتصوواى
موون تهوو  إلصوو    step wise ت مووا ماحسووك التووي ًسووت ل إلًهوو  تحلًوو  البً  وو   ب سووتصلام 

 المتيًاا  اح ةا تيةًاا  
  تسو اي R squareًول )يًمو  م  مو  التحلن ي     حوظ بوmodel summaryا من هلا  ) -

يول توم تاسوًا تب ً و   ار حاا و   ال لًو   وي يوًم م .وا  اسوه   ل سب  ب  لإتي  ا%0ا5.
 يي  اسووا بوو اسووه   لطاًقوو  ب ا ه وو ا الإسوو ميالسووال موون يبوو  ب ووم سووااً  الوولالي 

  ما ا م  م   التحلًل لب يي ال
ن يًمتول توزلال  لمو  ي   و  حظ بوAdjusted R squareب ل سب  لم  م  التحلًل الم ل  ) تم  -

ا  اع ولم  تاوبح يًمتول ة بتو  ماا  إم   ا  قام ب لتاي  عن  ماا ا بإم   يم   
الو ي عن تاسًا التب ً    من م  م  التحلًل  ت م م  م  التحلًل الم ل  ً با ب.    إن

 اًوو م  ا تهمًوو لووم ً وون لوول  إنحتووا ا ا مووا ماح إلووا ا  متيًووا تمووا  تووزلال يًمتوول  لموو  
  ا ةبوو   مهموواا SSRالسووب   ووي  لووم هووا الزًوو لا  ووي مهموواا ماب وو   ار حوولاا )ا

  الهو ا السوب  ًوتم ارعتمو ل علوا R square=SSR/SST) إن إ  ا SSTالماب    ال لي )
ب ًن ارعتب ا ال قا ن الح او   وي لاهو   الحاًو  ا  ًيص م  م  التحلًل الم ل  ال ي 

حًووغ تاوو  يًموو  م  موو  التحلًوول  اًموو  م  موو  التحلًوولايوو  موون ي تايًمتوول لاسموو  تسوو اي 
ر إ   ام .وا السوال بً  و  مون  %  ا هي يًم  تاسوًا ماتا و  هولا  3ا..) إلاالم ل  

ا  لوم ماتاموًن عولم اهوال يط عو    االمح ا و  ماو ا ال إمو   ًزلال التاسًا ب ول 
 احصاى   ي ظ  ا تااض علم اهال تي تةا للقط ع  ا اه ا ال تًه  مقبال  تصاى

ا هوي ت.وًا  15ا0  ا التوي تسو اي Durbin Watson) إحاو سً ا ًم ن م حظو  يًمو   -
 ال .ااسً  بًن المتيًاا  المستقل   للأصط ءاهال ااتب ط  اتي  إلا

ار حوولاا  ت مووا م إن) ا تي   قووام ب صتبوو ا الاامووً anovaا موون هوولا  تحلًوو  التبوو ًن ) -
 ماو ا   ب ل سوب  للsig=0<5%ارصتبو ا ) او سً إحن م  اً  ي  حظ باا  رًا م  اي

مة  ال  يو  صًوا م  اي ا ً  ما ماح إنتي  اا ض  امً  ال لم إلامم  ًل      االست 
 الم .ا ا ما ا تمةً  بًن ال



 [       111]                                                                                                                         كفاءة سوق دمشق للأوراق المالية
 

ب رسووت     بهوولا  الم وو م    احا الهزسووي   مووا ماووً ر  اح إلوواا هووا موو  ًوول      -
(coefficients  ًن البا وو مج ًووا ا ل وو  سووت   موو  م يبو  مووا م ر  اححًوغ   حووظ يبوو  اوو

 إن إلواه و ا ا االهلًول  موا ماح إلوا ماوا  بإم   عن ال ي يبلل  ت ما مًصتل     
الم .ووا ا الوو ي ا ماوو ا تاسووًاا لل  يوو  بووًن ال اح ةوواالسوو لك   مووا ماح إلووا اوو  

  تياآ  ما مم لا ا الحاا  علا احس قام ب عت
 

 

السووت  علوا التاتًوو  )سووااً   ماوو ا سوهم التسوو  ا ت   تمةو  اا ااا )

 ا عالاا بًما الس الي الاا سي احالنا بًبلاكا سااً  ا المههاا الإس مياللالي 
بمقولاا لًواا سوااً   احسو مي  الولالي زًو لا سو ا سوهم ب وم سوااً إن  لا سبً  المة    -

 قط  موع ا توااض ةبو    09061زً لا  ي يًم  م .ا السال بمقلاا  إلاااحلا سً لي 
  ي السال  احصاىالقط ع   

 ول بزًو لا إ ا إ  وي م .وا السوال تويةًاا   اح ةوان ب وم سوااً  ا المههوا هوا ي م    حظ ب -
  قط   09561ًزلال الم .ا بمقلاا س ا سهم الب م بمقلاا لًاا سااً  ااحلا 

 
 و مؤشر السوق تأمينتحليل ال:حدار بين شركات ال -1-1

)ال.وا   المتحولا  التحلً  اهي تة  ءعلا .ا   ااحلا  الإبق ءاستب  ل .ا تًن القل تم 
  اآتً ا ايل حال   علا ال ت سج ال.ا    المستب ل تيةًا لم ر  لام الم  اً   ي ا  تيمًنلل
 

 3هلا  ال
 ا م .ا السال  لتيمًنحلاا بًن .ا    ا ت سج تحلً  ار 

Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson 

dimension0 1 .925a .855 .855 124.59972 .127 

 
ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 3.050E7 1 3.050E7 1964.849 .000a 

Residual 5154329.576 332 15525.089   

Total 3.566E7 333    

 
Coefficientsa 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -3897.907- 117.611  -33.142- .000 

 000. 44.327 925. 124. 5.498 لتيمًنالمتحلا ل

 

  ًتم تاسًاه  من تب ً    م .ا السوال R square=85.5%  حظ من يًم  م  م  التحلًل ) -
  احصاىمن ص   تلم ال.ا   مع ا تااض ةب   القط ع   



 [111]القرعان

 

تي  ا  ل لم  ا ض  اموً  ال ولمAnova(  sig=0<5%ن م  اً  تحلً  التب ًن )يا  حظ ب -
ام .ووا  توويمًنم  وواي اً بووا ب.وو   اووحًح عوون ال  يوو  بووًن .ووا    ال  مووا ماح إن

 السال 
الهزسووووي التوووو لي ب رعتموووو ل علووووا هوووولا  الم وووو م     مووووا ملوووو لم  قووووام باووووً ر  اح -

(Coefficients   اعلا ال حا اآتي  

 
  لتيمًن  س ا سهم ال.ا   المتحلا ل 

زً لا يًم   إلابمقلاا لًاا سااً  ً لي  لتيمًنالمتحلا لزً لا س ا سهم  إنتي 
  احصاى قط  مع ةب   القط ع    .590الم .ا 
 

 تحليل ال:حدار بين شركات الخدمات و مؤشر السوق-1-3
لل ق ا المتحلا لل .ا  احهلً لم ًقم البا  مج ب ستب  ل تي .ا   من التحلً  اهم  )

  اآتً ال ت سج  علاحال   االتساًل ا ايل  الإع نا
 

 5هلا  
 بًن .ا    الصلم   ا م .ا السال  ت سج تحلً  ار حلاا

Model Summaryc 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson 

dimension0 
1 .888a .789 .788 150.64538  

2 .914b .835 .834 133.21828 .050 

 
ANOVAc 

Model 
Sum of 

Squares 
df Mean Square F Sig. 

1 Regression 2.812E7 1 2.812E7 1239.285 .000a 
Residual 7534417.843 332 22694.030   

Total 3.566E7 333    
2 Regression 2.978E7 2 1.489E7 839.136 .000b 

Residual 5874293.438 331 17747.110   
Total 3.566E7 333    

 
Coefficientsa 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 
B Std. Error Beta 

1 (Constant) -1924.277- 92.147  -20.883- .000 

 000. 35.203 888. 082. 2.877 احهلً  لل ق 

2 (Constant) -1514.182- 91.859  -16.484- .000 

 000. 23.130 694. 097. 2.248 هلً  لل ق اح

المتحلا لل .ا 
 اارع ن

.829 .086 .290 9.672 .000 
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 إلا  09188  يل ازلال من )Adjusted R squareن يًم  م  م  التحلًل الم ل  )ي  حظ ب -
.ا   ة  ً   إم   ن يب  ا ً  ياه ا ما ماح إلاال.ا   الة  ً   إم     ب ل 09830)
   ما مزً لا تاسًا اح إلا تلىيل 

م  اي ا   ما ماح إن القا  إلا  ا ه ا م  ًلعا   sig=0<5%م  اً  تحلً  التب ًن ) تم  -
  ءًمة  ال  ي  ب.     

  تياآ  ما ما ًم     اً ر  اح -

 
   ع نالإاهلً  لل ق  ا المتحلا لل .ا سهم .ا تي )احتس  ا ت   ا )

 
 تحليل ال:حدار بين الشركات المدرجة مجتمعة و بين مؤشر السوق -2-0

  .وا   16همًع ال.ا    الملاه  التي اتص   ه   ي التحلً  ا هوي ) إلص   اآنًتم 
للت بو  بقًمو  الم .وا ا  إهمو لي ت موا م إلوا لوم للتااو  ا ا  .ا   ملاهو 20) تا من 

   بوات.و      يًمو  م .وا السوال ت  وك اايوع السوال بلحسو متقلم   مً     لً  إلاالتاا  
  اآتً حال   علا ال ت سج البا  مج  إلاالمتيًاا   إلص  ب ل ا

 
 6 هلا 

  ت سج تحلً  ار حلاا بًن همًع ال.ا    الملاه  ا م .ا السال
Model Summaryo 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-Watson 

d

i

m

e

n

s

i

o

n

0 

1 .977a .954 .954 70.16004  

2 .988b .976 .975 51.24037  

3 .995c .989 .989 34.18716  

4 .997d .993 .993 26.83545  

5 .998e .996 .996 21.93578  

6 .998f .997 .996 19.46981  

7 .998g .997 .997 18.28842  

8 .999h .997 .997 17.42951  

9 .999i .998 .998 16.21516  

10 .999j .998 .998 15.54311  

11 .999k .998 .998 14.69054  

12 .999l .998 .998 14.19995  

13 .999m .998 .998 13.31033  

14 .999n .999 .998 12.89049 .355 
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Coefficientsa 

Model Unstandardized Coefficients 
Standardized 

Coefficients t Sig. 
B Std. Error Beta 

14 (Constant) -551.288- 36.696  -15.023- .000 

سااً  اللالي 
 ارس مي

.045 .009 .087 4.856 .000 

 000. 25.759 147. 007. 169. ب م بًبلاك

سااً  
 االمهها

.314 .016 .326 19.584 .000 

 000. 5.864 042. 042. 249. تيمًنالمتحلا لل

الاط ً  
 لتيمًنل

.322 .025 .087 12.838 .000 

 000. 8.935 128. 010. 093. الب م ال ابي

ارتح ل 
الت  ا ي 

 تيمًنلل

.282 .027 .080 10.265 .000 

 000. 13.454 234. 010. 134. ب م بًما

 000. 5.642 059. 008. 044. ب م ارالن

 000. 10.294 083. 007. 070. يطا الاط ي

اللالي للته اا 
 االتماً 

.023 .007 .044 3.555 .000 

المتحلا لل .ا 
 اارع ن

-.267- .031 -.093- -8.728- .000 

احهلً  
للزًا  
 ال ب تً 

.225 .033 .050 6.775 .000 

 000. 4.710 028. 019. 091. احهلً  لل ق 

 
%  ا لوم ب ول ..) إلوا  0950.يول ازلال  مون )لًول الم ول  يًم  م  م  التح نيب  حظ  -

  يوول زال  موون 10) ـل  ال.ووا    ا إنتي  ا مووا ماح إلوواال.ووا    علووا التوواالي  إموو   
لوًك لهمو    موا من ال.ا تًن المستب لتًن مون احإ%  اب لت لي  ..) إلاتاسًا الم .ا 

 تي تاسًا 
ال.وا    الملاهو  علوا  تسوهم تسو  اةوا تن الإهم لي الم با عو  ما ما ًم     اً ر  اح -

  م .ا السال 
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سووهم )ب ووم سووااً  الوولالي ارسوو ميا ب ووم بًبلوواكا ب ووم تسوو  ا ت   ..…………)

ا تويمًنا الب م ال ابيا ارتحو ل الت و ا ي للتيمًنا الاط ً  للتيمًنسااً  االمههاا المتحلا لل
ب م بًماا ب وم ارالنا ب وم يطوا الواط يا الب وم الولالي للتهو اا االتماًو ا المتحولا لل .وا 

  لل ق   احهلً للزًا ا  احهلً ا الإع نا
  التويمًنم .ا السال هوي ال.وا   الاط ًو  ل ت ةا بحا   إن.ا   ًم ن  تعلان ي  حظ ب -

  ب م اللالي للته اا االتماً ال احصًااب لماتب   ًيتيًلًه  ب م سااً  االمهها ا
 
 تحليل ال:حدار بين متوسطات الص:اعة و بين مؤشر السوق 1-5

 لوم ا ابم .وا السوال تويةًاا ت ةواًاًل   ه ا التحلً  بم ا   تي القط ع    ي السوال 
 تلاءتحاًوم يًمو  الم .وا اب لتو لي  تال و  وي حوًن  ااآصواحل القط ع   علا حس   تللعم 

التحلًوو  االمحسووا  ل وو  مووون  إلووامتاسوووط الاوو  ع   إلصوو  لوو لم سووًتم  ا اوو ءا السووالا
 ً  تالسال االحاا  علا ال ت سج اآالقط ع   الماهالا  ي 

 
 6هلا  ال

 بًن متاسط    ا  ع  ام .ا السال ت سج تحلً  ار حلاا 
Model Summarye 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson 

dimension0 

1 .981a .963 .963 62.86400  

2 .997b .994 .994 25.43302  

3 .998c .995 .995 23.09201  

4 .998d .995 .995 22.40661 .160 
 

ANOVAe 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 3.435E7 1 3.435E7 8691.242 .000a 
Residual 1312024.931 332 3951.882   

Total 3.566E7 333    
2 Regression 3.544E7 2 1.772E7 27398.411 .000b 

Residual 214103.491 331 646.838   
Total 3.566E7 333    

3 Regression 3.548E7 3 1.183E7 22180.607 .000c 
Residual 175969.489 330 533.241   

Total 3.566E7 333    
4 Regression 3.549E7 4 8873403.027 17674.121 .000d 

Residual 165176.510 329 502.056   

Total 3.566E7 333    
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Coefficientsa 

Model Unstandardized Coefficients 
Standardized 

Coefficients t Sig. 
B Std. Error Beta 

4 (Constant) -1005.379- 63.654  -15.794- .000 

 000. 100.386 952. 007. 703. ما ا متاسط ال

متاسط .ا    
 تيمًنال

1.076 .025 .187 42.217 .000 

 000. 7.363 030. 073. 535. الزااعً   م ء

 احهلً  للزًا  ال ب تً 
 الا  عً 

.213 .046 .047 4.637 .000 

 

 احهلًو ا.ا    م ء ممةل  للقطو ا الزااعوي ا تيمًنال )يط ا الب ام ايط ا إلص  حًغ تم  -
 للزًا  ال ب تً  ممةل  للقط ا الا  عي  مع استب  ل متاسط الا  ع  للقط ا الصلمي 

  ا ل المتاسط الًك    .ا   علا حلا ل تم استب  إلااًه  الت اًل 
 
%  تي مو  95..لاهو  تاسوًا يًمتهو  ) إلوايًم  م  م  التحلًل الم ل  يول ااول   إن م   -

 تعلوا  ه يب م    حظ .بل الت م لحا   م .ا السالا %  تي التاسًا ال100) لـاًق ا  
 يًم  تاسًا بًن التحلً   الس بق  

 
م  وواي ا ًمةوو  ال  يوو    مووا من احإ  ا ب لتوو لي  ووsig=0<5%م  اًوو  تحلًوو  التبوو ًن ) تموو  -

  ب.   ممت ز بًن متاسط   الا  ع   ا بًن م .ا السال
 
  الإهم ليالا  ع    ي ما مال ي ًم ن تسمًتل بتي ااآ  ما ما ب لت لي ًم ن اً ر  اح -
 

 
 
ا .ووا   توويمًنا متاسووط .ووا    الماوو ا    علووا التاتًوو  )متاسووط الاا ا)

  للزًا  ال ب تً   احهلً ا الزااعً   م ءال
 
هو ا ا ايي الا  ع    ي السوالبًن ب  تيةًاا   اح باها  تيمًنمتاسط .ا    الن ي  حظ ب -

هوي مون او  ع  ا تويمًناط ًو  لل   و  ال.وا   ال إ  االإهمو لي  موا مم  تةبتل  تو سج اح
 الإهمو ليالاو  ع    ت موا م ي الم .ا اهو ا مو  ا   وك  وي  اح با احةا ا   تيمًنال

  ي السال     يً لً    يط ع اعلاال ي ًم ن 
 

 لمقترحاتال:تائج وا
اعتمل  ه ا اللااس  علا تقلًا  م  م لم .ا السال من ص   حا و  تسو  ا احسوهم 

الزم ًو  الااي و  مو  بوًن  المولاتم اسوتصاام البً  و    وي إ   اًامً  لل.ا    الملاه  ال لً ال
لم لًوو  ن سووال لم.وول لوولأااال ايا الهوولًا ب لوو  ا بوو )2012  /3 /12ا 2010 /6 /22)
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  ال.ووا    الملاهوو  اهووي )صوولم  ا اوو  عيا   تمةلهوويط عوو   اسًسوو 5موون  ح لًوو     م ا وو
إن يًمو  م  اًو  ا اا زااعي  حًغ تتازا ال.ا    علا القط ع   الس بق تيمًنا ما ا 

م .وا رًوا ع.وااسً  ام ول  سوت تج إن حا و  ال     ل لم  قاsig=0<5%إحا سً  ارصتب ا )
 ل ا مستاً   ال ا ءا ن السال ر ًتمتع بييب

 
  16اهووي ) اإلصوو   همًووع ال.ووا    الملاهوو  التووي اتصوو   ه   ووي التحلًوو  موون صوو  

إهموو لي للت بوو  بقًموو   ت مووا م لووم للتااوو  إلووا ا ا  .ووا   ملاهوو 20.ووا   موون تاوو  )
 .ا السال ت  ك اايع السال ب.و   لحس   يًم  م الم .ا االتاا  إلا  لً  متقلم   مً   

%  تي مو  95..م  م  التحلًل الم ل  يل ااول  إلوا لاهو  تاسوًا يًمتهو  ) إن يًم   با ت
 هو  تعلوا يلحا   م .ا السالا ا  مو    حوظ ب%  تي التاسًا ال.بل الت م 100) ـالًق ا  

ن إ  ا ب لتوو لي  ووsig=0<5%تموو  م  اًوو  تحلًوو  التبوو ًن ) يًموو  تاسووًا بووًن التحلووً   السوو بق  
  يوو  ب.وو   ممتوو ز بووًن متاسووط   الاوو  ع   ا بووًن م .ووا ا ًمةوو  ال ام  وواي  مووا ماح

   السال 
 
 ابًن ب يي الا  ع    ي السال ها اح با تيةًاا   تيمًنن متاسط .ا    الي  حظ با

هووي موون ا اتوويمًنحًووغ    وو  ال.ووا   الاط ًوو  لل االإهموو لي  مووا ماهوو ا موو  تةبتوول  توو سج اح
الاوو  ع    ت مووا م علوواا   ووك  اهوو ا ا ووي الم .ووا اح بووا ا  احةووا  توويمًناوو  ع  ال
  ي السال     يً لً    ا يط ععلم ن ال ي ًالإهم لي ا
علووا اوو ًل المقتاحوو   الص اوو  بتطوواًا سووال لم.وول لوولأااال الم لًوو ا  لصووء   تموو
 اآتي 

 .السال  ي الملاه  رًا المس هم  ال.ا    حا  بلااس   القً م ماااا  -

 إلوا بهوم االااوا   او ءتهم ا وع تهو  مون لًو الم  الاسو ط  ل.ا    لااا  تلاًبً  عقل -
 .المه   ه ا  ي اال ملً  ال لمً  احسك ا لعلا  الم لً  الصلم   تقلًم

 بليو  االإلااًو  الم لًو  الم لامو   ا .وا االمو لي اريتاو لي الإعو م تطواًا علوا ال م  -
اال.وا     تحًز بهل  ت زًز الةق    الم لً  االاعي ارستةم اي لولى اح واال لانامن 

 الص ا  بسال لم.ل للأااال الم لً   ارستةم اً المهتم  ب ح .ط  

لم لًو  بهول  تاسوًع احلاا  ا المو لي السوال  وي المتلاالو  ارسوتةم ا تلاا   وي التاسوع -
  هم  ي ت .ًطه الص ا  به ا السال بم  ًس
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